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Verzicht auf Zinsen Ertrag =0 fest: 1DM/Periode
pekuniér: Ertrag=0 28 variabel: +/0/- seglin Kurs (Kursgewinn/-verlust)
nichtpekuniér: Risikobeschrénkung
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ety maximales Risiko
Werm 155.:- e Punkt A
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DENN { geht hheres Risiko nur ein, wenn auch Ertrag hoher ist
konVex DENN je hoher das Risiko schon ist, um so grofRer muf3 der
Ertragszuwachs sein, um P zu einem noch héheren Risiko

bewegen zu kénnen.

Wenn man Hoéhe der
Geldnachfrage wissen will,
braucht noch Umfang des
Vermogens
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(=nuxenmaximal)

Fisikeo der
vermogensanldgé

s(X)

Die Kurve mit hdherem Nutzenniveau liegt hoher
DENN bei gegebenen Risiko x nimmt der Nutzen (der Vermdgensanlage)

Vermogen w -

P Anteil unabhéngig vom

Vermdgen, B prozentual =
Variation vom Vermogen P proportionale
Variation der optimalen Kasse (sowie der
Wertpapierhaltung), z.B. Vermogen +10%,
My +10%
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K assenbestand: Aufbewahrungsmittel
& K3 Spekulationskasse
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Modell Vermagen Geld |+ | Wertpapiere (B o e Wertpapiere
Vermogens— (werfen 1DM/Stiick ab)
=
definition vwWw = rm + I_
o Zinssatz auf Wertpapiere im Planungszeitpunkt

dal das Vermogen einen 1 Kurswert von Wertpapieren im

T Planungszeitpunkt in Prozent
[

Ertrag

Ertragsrate des iL Wertpapieranteil | o o %
Vermogens X = (io + g) o_|_IamVermogen W

W%%Em@

Wertpapieranteil am Vermogen.
Ertrag bezieht sich nur auf diesen
Anteil, weil Geld keinen Ertrag gibt

bei dem ‘ unbekannt, aber Wahrscheinlichkeitsdichte angenommen e
wobei vereinfachende Annahmen:
erwartetenNutzen * f(g) Wahrscheinlichkeitsdichte von g
. Ez(g) =0 Erwartungswert von g
H — 2 * s (g>0 Varianz von g, bel gegebener Wahrscheinlichkeit konstant
Nmzenfunktl on U (X) —_— (1 - b )X - b [ ] X * cov (i, g) = 0 Unabhéngigkeit von Zins und Kursanderung
(Kovarianz: Mal3 der Stérke des Zusammenhangs)
E(U) N
L4
maximiert wird Annahmen:
*  quadratisch

* b= Parameter der Nutzenfunktion mit 0<
b < 1 (aso risikoscheu)

S Beschrénkung des
Wertebereichs von x,
mit der sichergestellt
werden soll, dai3 nur Falle betrachtet
werden, in denen der Grenznutzen des

Ziefunktion

Planungszeitraum: 1 Periode

E[U(X)]P maximieren

exogen:
i, O mit f(g), E(), s*(g), cov(i,g); W

Ertrages dU/dx > 0, al'so nicht negativ
wird (woher: siehe S. 81)

endogen:
m, b, x, U

Parameter: b, E

U(x) = (- b)x- bex?
E(X +Y)= E(X) + E(Y)

Keyneskritisiert Annahme der kalkulierbaren
Eintrittswahrscheinlichkeit der zukinftigen Ereignisse

Andererseits kann man zumindest sagen, dal3 ¥ § aus
Miftrauen in die Gelhaltung “fllchten”; Haltung von
Geld setzt Vertrauen von # voraus, dald das Geld morgen
noch etwas wert ist.

Wenn kalkulierbar: # wird Vermogen in Geld und

E( *X) = b « E(X)

E(X) = QX +f(X)d(X)

YE(x?) = s 2(x) + E(X)

[ElU)] = (-

b)E(x) - b[s *(x) + E*(X)]

E[g(X)] = a(X)+f(X)d(X)

b
x= (i, +9) 2
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E(x) = Edi, + 9)—=
()= Edio+ 9
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Wertpapiere aufteilen, und bei steigenden Zinsen zu =[io+ 0]'@“
mehr Wertpapierhaltung tendieren. e
°w
S0 5%, E e g
u

Bel Keyneshélt  entweder nur Geld (wenn die Prémie,
der Zins, fr den Verzicht auf Liquiditéat zu niedrig ist)
oder nur Wertpapiere (wenn die Pramie hoch genug ist.

Auf Variationen des Zinsatzes reagiert er nicht, es sei . a@bod
denn der Zins schreitet tber die kritische Grenze, wo das sT=¢wy S (@
Umschalten vom Wertpapier zum Geld (oder umgekehrt -

stattfindet.

Trotz der individuellen zinsunlastischen "

Geldnachfrage kommt es aggregiert zu einer dE(U) !

insgesamt doch zinselastischen Geldnachfrage ——7=0

durch die Ahnahme, dal3 die Hohe des kritischen Zinses, dm

bei der die Umschichtung zwischen Geld und nach m umformen

WErtpapieren vorgenommen, von Anleger zu Anleger e 1-b ) N
- |

anders sein wird.
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[E(U) = (L- b)+i,*(1- B)- bls¥(g
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